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会計情 報 の有用性 に関 す る実証分析
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この節 では、「現在唯一の会計数値 による企 業評価 モデル を全面的 に採用 した財務分析
の教科 書」(八重倉[1998]、59ページ)とされ るPalepu,Bemard&Healy[1996】(以下 「P
BH[1996]」と記す)に も とついて 、企業評価 の体系 を整理す る。PBH[1996]は、企業





① ま、産業分析や競争戦 略の分析 を通 じて 、企業 の定 性的な利益獲得能力 を特 定する こ
とを目的 と して いる。




































































































































君夢 潟 ⊥ 有利子負債
(3.1)
(3.2)
ここでPは 株 主価値 、rは 資本 コス トを表す。(3.2)に よるとき、キ ャシュフロ

















FCFは 以下 の式 で求 める。
NOF一 運転資本 一純投 資(有 形固定 資産純増)(3 .5)
キ ャッシ ュフ ローの恒等式 伽hoo〔蜘kn(伽 ㎞;CCE)
0亡≠i-lt≠ゴ ≠、Ft≠1三(ゴ亡≠1(3 .6)
ここで0は 営業キ ャッシュフ ロー、 一τ は純投資 、.Fは 純金融収支 、dは 配当
額 を表 す。(3.6)をDDM(4.3)に 代入す ると
君一楷 章ち蕪]+Σ鴇]




期借入金+1年 内返済長期借入金+1年 内償還社債+従業員預 り金+長期借入金+社債 ・
転換社債)に よって計算される。C-1はFCFに 相当する。












投 資理論においては、株主価 値は将 来の配当の現在価値 と捉 えるDDMが 決定的に重要
とされている。 これは、椥 面は結局の と ころ、将来予想受取配 当の現在価値総和のによ っ
て決 まるとす るものであ る。以下 にDDMを 導出する。
Et[Pt.」ヲr+dt.1-Prr(4
.1)
Er[P:.、1-pr;期待 キャピタル ゲ イン
dt.、;t期の配 当



















列 が上昇す るであろ うとす る経 営者 の意 図が込め られて いる とするのであ る。そ して 、M
Mは 利益の割引現在佃値 総額 と配当の割引現在価値総額 は同値 である ことも証明 して いる。
ここで 、重要な ことは配 当の タイムパター ンが楊緬 に無関連 であ り、直接的には利益の見
込 みが株式伍値 に影響 を及 ぼす と している点であ る。
この ような考 え方を前提 にOhlsonはこのDDMに ク リ-ン サープラス閲 系および超 過
利益 の概念 を導入 し、利益の流列および資本 か ら株 式佃値 を求 めるべ く、MMの 証明 を企
業評価 モデ ルと して発展 させ ることに成功 したのであ る。
まず 、DDMに ク リ-ン サ ープラス関係 および超過利益 を導入 する。
ク リー ンサ ープラス閲 系
B=B-d+xrt一ユrr ・ ・(4 .4)































4.20hlsonモ デル を用 いた先行研究
1995年に発表 されて以降、Ohlsonモデルを有 限期間モデルに変更 して実施 された実証
研 究 が い くっ 力・行 わ れ て い る 。 ア メ リカ で は 、Bemard{1995]やPenmanand
Sougiannis[1997】(以下 「PS【1997】」と記す)、FL[19971があげ られる。日本 において
は、井 上【1998】や石川【19981があげ られ る。
Bemard[1995]は、アメ リカにおいて4期 の将来予測デ ータを用 いて(4.9)の よ う
な有限期間 モデ ルを用 いて回帰分析 を行 い、DDMと の比較実証 を行 った。結果 と しては、
Ohlsonモデル が、非常に短 い有限期間にもかかわ らず 、DDMの29%に 対 して、平均 し

























































5 Ohlsonモデル、およびDCF法 を用 いた実証



















































5.1.4資 本 コス ト
資 奉 コ ス トに つ いて はOhlson【1995】は リス ク プ リ-・ レ-ト を想 定 して い るが ・
Rappaport[19861は加重平均資本 コス トを、FL【1997】は定率 レ-ト 、3フ ァクターモデ
ル 、CAPMを 、PS[1997】は これ に リス クフ リー ・レ-ト+6%を,石 川[1998】は りス ク
フ リー ・レー トを用 いて それ ぞれ企業価値 を分析 して いる。複数 レー トを用 いたFL,PS
は 、いずれも この選択 が企業佃値 に与 える影響 は小さいと している。そ こで、本実証 では、
Ohlson[1995】に従 い リス クフ リー ・レー トを採用す るとともに、定率ではな く年度毎の実
績値 を用 いる ことにす る。リス クフ リー ・レー トには最長期の国債利 回 りを用 いる16。D























































































ε1、ε2は平均値0か つ予測不可能 な誤差項で、かつ0≦ γ、ω<1を 満たす既知のパ
ラ メーターであ る。(6.2)に おけ るvは 当該 期間の利益の大 きさには影響 しないが、次
期 にはその影響 が数値 とな って現れ るよ うな現象 を表 して いる。 これ を(4.7)式 に代












































































































































































系セルサイ ド、バイサイド、外資系セルサイ ド、バイサイ ド計32社 をサンプルとして、
企業評価を行うさいの、会計上の指標(EPS、ROE、BPSな ど)とDCFやEV



































































・肱ppaport,A[1986],CreatingShareholderdalue,TheFreePress,(岡野 光 喜 監 訳 、 古 倉 義 彦 訳 、 『秩 式
公 開 と 経 営戦 略 』 東 洋 経 淵;辟 侵社 、1989年).
・Stewart,G.Bennett.III[1991],TheQuestforvalue,York,HarperCollinsPublishers。
・TimothyA.Luehman[1997a],"What'sItWor七h?AGeneralManager'sGuide七〇Valuation,"Harveard
BusinessReviewMay-Jtme,(鈴木 一 功 訳 、 「キ ャ ッ シ ュ を 生 む 事 業 を 見 極 め 、 投 資 の 意 志 決 定 を サ ポ ー ト



















































・八重倉孝[1998]、「会言楼　値による企業評価」『JICPAジャーナル 』第10巻 第4号 、58-9ペ-ジ。
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[亙 コ 将来情報(こでは実績値で代用)の算入期間ごとで、年度を区別せずにク・スセクシ,ン分析を難 したもの
Ohlsonモ7ル1
算入期間 修正済R2 定数項-t値 株主価値It値 サンプル数 サンプル期間
14年 0,476 173,594.90 1.7718.79 38883年～84年
12年 0,470 212,258.50 1.8126.30 78083年～86年
10年 0,489 263.7112.34 1.9434.61 125383年～88年
8年 0,558 319.3916.96 2.1548.20 184483年～90年
6年 0,553 334.5920.63 1.9555.03 245083年～92年
4年 0,576 303.8221.89 1.8564.47 306283年～94年
2年 0,596 281.0623.02 1.7673.81 369283年～96年
DFCF法1
算入期間 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数 サンプル期間
14年 0,294 606.3519.83 1.5812.76 38883年～84年
12年 0,243 672.8032.38 1.2615.86 78083年～86年
10年 0,260 783.7244.85 1.3020.98 125383年～88年
8年 0,322 930.2758.80 1.5829.61 184483年～90年
6年 0,327 909.5167.25 1.4934.56 245083年～92年
4年 0,350 863.2673.71 1.4940.68 306283年～94年
2年 0,379 834.3180.58 1.5447.53 369283年～96年
DOCF法i
算入期間 修正済R2 定数項lt値 株主価値It値 サンプル数 サンプル期間
14年 0,125 460.4411.50 0,547.52 38883年～84年
12年 0,123 547.4721.19 0.5310.52 78083年～86年
10年 0,130 678.1432.13 0.6513.72 125383年～88年
8年 O.i36 876.2146.27 0.8617.04 184483年～90年
6年 0,137 940.6761.38 0.9619.73 245083年～92年
4年 ails 997.0675.14 1.0521.20 306283年～94年
2年 0,0641054.8376.21 0.8615.98 369283年～96年
DCF法(便宜的CFを利用)1
算入期間 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数 サンプル期間
14年 0,179 326.7210.35 0.6211.25 38883年～84年
12年 0,169 425.1817.89 0.6514.08 78083年～86年
10年 0,159 549.3826.29 0.7416.18 125383年～88年
8年 0,159 739.3138.00 0.9819.13 184483年～90年
6年 0,159 839.0354.65 1.0821.90 245083年～92年
4年 0,147 927.8972.34 1.1523.32 306283年～94年
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コ[逗 コ ・hl…モ・肋 ・・求め・れた株主価値・鶏 の株価に関・て、算入棚 、年麟 に回帰
2年間の算入i
年 修正済R∠ 定数項It値 株主価値lt値 サンプル数
96 0,829 163,875.95 1.6539.12 317
95 0,801 93,243.72 1.4335.42 313
94 0.70 125,813.83 1.8331.98 306
93 0,777 189,337.57 1.4632.60 .306
92 0,737 247,509.45 1.3829.22 305
91 0,715 340,498.25 2.0427.46 301
90 0,685 428,048.15 2.5025.42 298
89 0,623 626.0015.86 1.8222.00 293
88 0,623 378,727.63 2.3720.50 255
87 0,392 330,086.23 1.5711.88 218
86 .0,523 235,685.24 1.8414.74 198
85 0,570 97,231.93 2.3016.02
覧 194
84 響 0,578 75,281.35 2.6416.29 194
83' 0,667 82,012.57 1.7219.69 194
4年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値It値 サンプル数
94 0,787 147,474.76 1.7333.55 306
93 0.80 205,528.42 1.4132.91 306
92 0,737 263.7110.25 1.3729.24 305
91 0,707 367,508.91 2.0526.92 301
90 0,679 460,108.82 2.5325.06 298
89 0,616 642.4116.31 1.8221.68 293
88 0,634 378,467.77 2.3920.99 255
87 0,382 331,176.15 1.5711.62 218
86 0,520 228,725.01 1.8314.65 198
85 0,556 96,551.87 2.2115.58 194
84 0,558 83,391.45 2.5315.64 194
83 0,670 74,622.33 1.6919.81 194
6年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値it値 サンプル数
92 0,737 263.7110.25 1.3729.24 305
91 0,700 392,289.53 1.9726.46 301
90 0,674 487,799.41 2.4924.79 zss
89 0,605 667.0516.97 1.6221.16 293
88 0,623 417,808.67 2.3720.50 255
87 0,369 349,866.52 1.5611.32 218
86 0,505 239,385.18 1.8314.21 1$8
85 0,538 103,371.96 2.2015.02 194
84 0,543 80,621.37 2.4915.19 194
83 0,663 66,772.04 1.6519.50 1941
8年間の算入-
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
90 o.ssa 521.1710.13 2.3424.44 298
89 0,592 690.4117.56 1.7320.62 293
88 o.s2y 445,059.40 2.3120.42 255
87 0,379 356,176.80 1.5911.55 218
86 0,471 281.75fi.09 1.7513.28 198
85 0,476 158,792.89 2.0813.29 194
84 0,513 106,221.76 2.4414.30 194
83 0,649 72,432.17 1.6518.91 194
yo年間の算入1
年 修正済R2 定数項It値 株主価値lt値 サンプル数
88 0,603 477.8710.05 2.1519.67 255
87 0,384 365,337.10 1.5311.67 27s
86 0,463 304,786.70 1.6813.07 198
85 0,457 191,683.49 2.0212.73 194
84 0,466 164,952.68 2.3113.03 194
83 o.szo 96,242.82 1.6017.77 194
12年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値-t値 サンプル数
86 0,463 318,677.14 1.5813.08 198
85 0,457 211,843.96 1.9112.80 董94
84 0,451 195,473.19 2.2012.64 194
83 0,595 117,763.39 1.5616.85 194
14年間の算入1
年 修正済R2 定数項it値 株主価値It値. サンプル数
84 0,448 210,743.47 2.0812.56 194
83 0,594 122,123.53 1.5216.84 194
一31一
[i壼 コ ・・CF法から求められた駐 価値と鶏 の株価1・関して、算入期間、年度毎1・回帰
2年間の算入1
年 修正済R` 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
96 0,580 773.7725.72 1.5320.96 316
95 0,601 595.7224.46 1.3621.73 313
94 Q.554 727.6623.23 1.6519.53 306
93 0,551 649.2726.68 1.2719.39 306
92 0,472 721.4029.42 1.1416.53 305
91 0,477 1027.8127.44 1.7816.57 301
90 0,471 1274.2228.49 2.4116.29 298
89 0,340 1220.4836.25 1.5912.30 293
88 0,379 1088.2827.00 1.9312.48 255
87 0,248 768.8120.39 1,248.52 218
86 0,284 728.1021.50 1,288.90 198
85 0,253 691.8316.93 1,538.14 194
84 0,236 719.8314.02 1,807.79 194
83 0,287 492.4513.99 1,508.87 194
4年間の算入1
年 修正済R2 定数項It値 株主価値lt値 サンプル数
94 0,572 704.4322.72 1.5420.27 306
93 0,524 647.4125.73 1.1918.37 306
92 0,442 711.9627.98 1.Q815.58 305
91 0,461 992.6025.58 1.6616.05 301
90 0,477 1242.5927.62 2.2216.48 298
89 0,333 1228.9336.44 1.4312.12 293
88 0,342 1138.7127.78 1.7811.53 255
87 0,270 811.2721.33 1,147.81 218
86 o.2s2 763.6722.34 1,198.42 198
85 0,250 699.0117.12 1,508.09 194
84 0,267 696.5213.80 1,858.44 194
83 0,349 470.4413.95 1.5810.22 194
6年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
92 0,452 398.3227.40 1.0115.88 305
91 0,434 993.3324.90 1.5415.20 301
90 0,430 1232.1126.01 2.0615.00 298
89 0,325 1199.6634.83 1.3411.91 293
88 0,332 1111.5426.76 1.6011.29 255
87 0,193 815.5721.13 1,027.28 218
86 0,240 787.8522.62 1,107.96 198
85 0,237 746.6818.21 1,397.80 194
84 0,259 744.0414.74 1,788.27 194
83 0,364 475.9114.29 1.6110.56 194
8年間の算入-
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
90 0,435 1211.8525.47 1.9115.15 298
89 0,314 1195.5534.29 1.2511.61 293
88 0,293 1099.4425.57 1.4510.30 255
87 o.yss 793.1220.16 0,906.71 218
86 0,227 768.9921.99 0,977.68 198
85 0,255 755.1018.62 1,408.19 194
84 0,259 783.6515.44 1,768.27 194
83 0,356 520.3615.51 1.5410.37 194
10年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
88 0,315 1077.0525.26 1.3910.86 255
87 0,161 789.5319.94 0,846.54 218
86 0,187 755.1721.05 0.85fi.81 198
85 0,249 724.5517.82 1,348.06 194
84 0,283 761.2615.31 1,758.78 194
83 0,371 528.5915.92 1.5510.72 194
12年間の算入1




85 0,247 716.7217.58 1,328.01 194
84 0,267 740.5914.75 1,718.45 194
83 0,361 498.5314.96 1.5010.50 194
14年間の算入-
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値It値 サンプル数
84 0,275 723.9614.49 1,698.62 194






年 修正済R∠ 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
96 0,064 1067.8922.45 0,824.76 317
95 0,044 884.6119.02 0,653.91 313
94 o.oso 1051.3420.39 0,884.52 306
93 0,101 914.9924.80 0,805.95 306
92 o.os2 924.1626.88 0,725.66 305
91 0,112 1322.0626.51 t,256.24 301
90 0,059 1586.8524.53 1,274.43 zs8
89 0,035 1384.2729.27 0,743.39 293
88 0,054 1284.9222.81 0,933.95 255
87 0,031 874.3718.70 0,542.82 218
86 o.oss 819.3020.45 0,694.51 198
85 0,103 804.1917.21 0,074.80 194
84一 0,090 839.6613.95 0,984.47 194
83 0,046 556.5212.39 0,513.21 194
4年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値1t値 サンプル数
94 0,215 980.6024.60 1,409.21 306
93 0,182 858.1627.30 0,938.30 306
92 0,141 874.5228.77 0,787.15 305
91 0,178 1209.9226.98 1,358.13 301
90 0,156 1465.3026.80 1,667.49 298
89 0,135 1317.5134.72 1,106.83 293
88 o.yze 1206.6525.50 1,166.19 255
87 0,049 833.4119.79 0,573.50 zee
86 0,109 770.9920.51 0,675.01 198
85 0,124 734.6116.73 0,845.31 194
84 0,126 756.1813.77 1,015.37 194
83 0,093 514.9912.90 0,604.57 194
6年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値It値 サンプル数
92 0,235 796.0027.84 0,859.72 305
91 0,218 1115.5024.81 1,289.21 301
90 0,172 1365.4324.65 1,497.91 298
89 0,181 1231.8532.63 1,088.09 293
88 0,180 1103.3923.69 1,167.54 255
87 o.oso 784.9118.45 0,523.86 218
86 0,114 722.1918.90 0,595.13 198
85 0,125 683.8715.25 0,735.36 194
84 0,133 695.5912.60 0,935.53 194
83 0,109 473.7511.96 0,594.95 194
8年間の算入1
年 修正済R2 定数項It値 株主価値lt値 サンプル数
90 0,237 1238.1421.83 1,479.66 298
89 0,214 1170.1430.13 1,018.96 293
88 0,192 1045.6321.70 1,057.84 255
87 0,073 747.6016.78 0,504.26 218駐
86 0,116 684.4317.01 0,535.18 198
85 o.i20 641.0213.51 0,635.24 194
84 0,132 642.1911.17 0,825.50 194
83 0,114 443.1610.92 0,545.07 194
10年間の算入1
年 修正済R2 定数項It値 株主価値It値 サンプル数
88 0,239 968.0619.51 1,028.98 255
87 o.oss 719.24.15.54 0,494.64 218
86 0,113 664.4215.82 0,475.10 198
85 0,121 609.7312.21 0,575.26 194
84 0,129 599,609.90 0,745.45 194
83 0,114 414,189.77 0,495.09 194
12年間の算入1
年 修正済R2 定数項-t値 株主価値It値 サンプル数
86 0,123 638.2714.59 0,445.35 198
85 0,125 587.8311..37 0,535.35 194
84 0,123 578,959.21 0,665.29 194
83 0.1t6 391,788.88 0,465.13 194
14年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
84 0,131 547,348.41 0,625.48 194
















[=董 コ 便宜的DC・法か・求め・れた株主鮪 ・鶏 の細 ・関・て、算入瓶 年度毎に回帰
2年間の算入i
年 修正済R∠ 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
96 0,105 1081.4623.47 1,076.14 317
95 0,061 .883.1619.74 0,764.59 313
94 0,091 1036.7621.63 1,065.62 306
93 0,086 919.3623.91 0,745.43 306
92 0,079 931.3025.97 0,705.17 305
91 0,117 1322.0826.41 1,386.37 301
90 0,083 1553.6825.65 1,585.24 zss
89 0,084 1364.3131.18 1,144.94 293
88 0,111 12fi9.5023.92 1,335.30 255
87 0,020 838.4417.38 0,512.43 218
86 o.oso 816.7819.97 0,734.22 198
85 0,125 797.2817.55 1,055.34 194
84 0,151 836.7914.84 1,315.94 194
83 0,139 576.0413.94 0,895.65 194
4年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
94 0,231 971.7024.72 1,419.63 306
93 0,189 858.7727.30 0,948.47 306
92 0,157 874.2128.83 0,847.55 305
91 0,180 1203.2726.60 1,438.14 301
90 0,163 149.5225.42 1,827.60 298
89 0,161 1250.4831.22 1,237.06 293
88 0,197 1121.4322.81 1,467.38 255
87 0,040 783.9317.61 0,573.13 218
86 0,123 739.0419.34 0,805.31 198
85 0,166 692.5515.98 t,076.28 194
84 0,179 718.4913.49 1,276.56 194
83 0,181 496.2113.04 0,896.56 194
6年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
92 ozza 797.fifi27.34 0,849.36 305
91 0,239 1082.6323.76 1,379.70 301
90 0,218 1269.2322.22 1,769.07 298
89 0,195 1166.7027.82 1,137.92 293
88 0,220 1023.9319.70 1,307.89 255
87 0,049 741.3115.74 0,513.31 218
86 0,138 672.6816.44 0,735.64 198
85 0,184 601.8912.86 0,986.66 194
84 0.20 606.4410.87 1,217.03 1sa
83 0,202 421.2810.76 0,867.03 194
8年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
90 0.2fi71151.2119.38 1.6210.35 298
89 0,231 1094.1524.80 1,048.82 293
88 0,240 949.4617.24 1,178.33 255
87 0,055 712.6114.25 0,473.49 218
86 0,129 641.0214.59 0,625.45 198
85 0,165 559.2110.93 0.82s.2s 194
84 0,197 531,778.78 1,076.95 194
83 0210 360,568.57 0,797.19 194
10年間の算入1
年 修正済R2 定数項it値 株主価値It値 サンプル数
88 0,260 889.5915.47 1,068.79 255
87 0,067 681.9112.93 0,453.85 218
86 0,134 614.0513.26 0,565.55 198
85 0,154 536,429.89 o.ｻs.oz 194
84 0,176 502,557.77 0,926.49 194
83 0,201 326,907.28 0,717.01 194
12年間の算入1
年 修正済R2 定数項it値 株主価値lt値 サンプル数
86 0,145 588.5512.26 0,525.81 198
85 0,165 506,018.99 0,666.26 194
84 0,173 474,517.03 0,836.43 194
83 0,187 310,416.57 0,636.70 194
14年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
84 0,176 446,326.41 0,776.55 194






年 修正済R` 定数項lt値 自己資本lt値 超過利益lt値 サンプル数
96 0,832189,656.53 1.5831.32 2,358.67 317
95 o.8ys124,875.03 1.3431.73 3,139.56 313
94 0,772143,274.18 1.8131.41 2,407.24 306
93 0,783213,698.29 1.4532.99 2,348.41 306
92 0,745266.8010.06 1.3929.71 2,327.75 305
91 0,725364,568.86 2.0327.80 3,647.79 301
90 0,706443,298.78 2.4926.28 6,857.46 2se
89 0,636625.7116.12 1.7921.82 3,666.53 293
88 0,650378,427.91 2.2118.85 5,857.50 255
87 0,390330,556.21 1.5811.14 1,351.30 218
86 0,523229,455.03 1.9113.15 1,121.32 198
85 0,570 90,241.78 2.3914.03 1,341.36 194
84
一 0,584102,311.80 2.4011.98 4,984.31 194
83 o.ｻ$ 137,524.46 1.4214.93 5,278.80 194
4年間の算入1
年 修正済R2 定数項it値 自己資本lt値 超過利益lt値 サンプル数
94 0,786157,744.74 1.7130.13 1,918.78 306
93 0,779210,018.09 1.4031.73 1,508.01 306
92 0,737 168,079.94 1.3629.01 1,487.01 305
91 0,706 374,388.77 2.0526.86 2,286.14 301
90 0,678466,648.76 2.5225.04 2,884.99 298
89 0,615641.9616.16 1.8221.52 1,794.97 293
88 0,636385,077.90 2.3419.86 3,066.67 255
87 0,387332,726.20 1.6311.73 0,520.79 218
86 0,523222,774.88 1.9313.78 0,891.37 198
85 0,567 86,481.69 2.4414.30 0,460.62 194
84 0,556 78,451.34 2.5912.49 2,122.24 194
83 o.ss8103,053.29 1.4514.64 3,837.73 194
6年間の算入}
年 修正済R2 定数項lt値 自己資刺t値 超過利益lt値 サンプル数
92 0,725268,899.71 1.3127.32 0,955.82 305
91 0,700376,238.71 1.9926.18 1,635.55 301
90 0,674472,738.80 2.5024.80 2,034.59 298
89 0,607654.2816.33 1.8321.26 1,354.24 293
88 0,621414,398.38 2.3819.79 2,255.77 255
87 0,387334,746.29 1.6411.78 0,380.83 218
86 0,520223,994.89 1.9614.42 0,460.88 198
85 0,566 88,561.73 2.4815.37 0,010.01 194
84 0,549 67,881.15 2.7013.44 1,071.32 194
83 0,674 77,222.39 1.4914.44 2,906.43 194
8年間の算入-
年 修正済R2 定数項lt値 自己資本lt値 超過利劃t値 サンプル数
90 0,673478,688.87 2.4224.21 1,544.46 298
89 0,602659.5916.35 1.7920.91 1,013.79 293
88 0,621430,678.70 2.3519.53 1,985.74 255
87 0,392334,196.34 1.6611.90 0,661.55 218
86 0,519226,934.96 1.9814.60 0,010.01 198
85 0,577 93,331.85 2.5416.29 一1.11-2.28 194
84 0,545 70,301.19 2.8214.55 一〇.15-0.22 194
83 0,650 77,892.32 1.5715.12 2,215.02 194
10年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 自己資本lt値 超過利益lt値 サンプル数
88 0,610437,858.70 2.2818.51 1,504.98 255
87 0,396336,766.42 1.6411.89 0,731.97 zee
86 0,519227,754.96 1.9814.53 0,090.25 198
85 0,579 86,271.72 2.5316.35 一1.07-2.49 194
84 0,556 57,780.99 2.9215.49 一1.34-2.24 194
83 0,620 87,642.50 1.6615.61 1,182.87 194
12年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 自己資本lt値 超過利益-t値 サンプル数
86 0,519225,584.99 1.9614.15 0,160.50 198
85 0,572 82,221.62 2.5416.01 一〇.62-1.65 194
84 0,559 47,100.80 2.9615.51 一1.33-2.49 194
83 0,610 87,202.43 1.7216.02 0,541.42 194
14年間の算入1
年 修正済R2 定数項lt値 自己資本lt値 超過利益it値 サンプル数
84 0,558 42,860.72 3.0015.08 一1.16-2.37 194








































「 一 「 一 「 一T-T-T一 「 一 「'
『 一 「 一r-T一 嘲丁 一 「 一 一1一 「11-
□ 乾 コ ・hl・・nモデルにょる株主価値と株価の 回帰にっいて、ダミー 変数(86-9・年)を算入
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i ダミー 有一 階 一 ダミ-無
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年 修 正済R2 定数項lt値 株主価側t値 サンプル数
96年 0,838 141,655.04 1.7038.85 292
95年 0,812 79,163.10 1.4735.42 292
94年 0,777 127,283.80 1.8331.77 290
93年 0,789 193,507.70 1.4632.70 一287
92年 0,752 253,529.58 1.4029.15 281
91年 0,748 376,708.83 2.0427.11 249
表8-5含 益を企業価値に加算したものとの回帰結果
年 修正済R2 定数項It値 株主価{*it値 サンプル数
96年 0,747 234,996.91 1.1629.32 292
95年 0,749 145,595.12 1.0829.50 292
94年 0,652 229,335.63 1.2223.29 290
93年 0,659 205,726.19 1.1423.54 287
92年 0,644 261,887.94 1.0922.52 281
91年 0,560 379,716.21 1.4017.80 249
表8-6含 益のうち、投資有価証券の含益のみ企業価値に加算したものとの回帰結果
年 修正済R2 定数項lt値 株主価側t値 サンプル数
96年 0,764 262,788.21 1.1830.69 292
95年 0,762 161,595.95 1.0930.57 292
94年 0,680 253,286.67 1.2524.78 290
93年 0,687 222,327.17 1.1725.05 287
92年 0,668 279,419.03 1.1223.74 281
91年 0,604 414,447.49 1.4719.47 249
一38一
